







制度可以使好人变成 坏 人，我 国 证 券 市 场 亦 不 例 外。２００９年１０月２３
日，新生的创业板运行。然 而，三 年 过 去 了，其 不 但 没 有 对 我 国 证 券 市
场的发展带来人们期望的改变，反而和主板市场一样弊病百出，究其原
因之一乃是创业板市场 没 有 合 理 的 退 市 程 序。由 此，科 学 的 退 市 制 度
设计，意义非同寻常。
　　一、合理的退市程序设计的意义




市场有着很高的风险。如果 创 业 板 市 场 没 有 良 好 的 淘 汰 机 制，则 应 该


















使得退市具体操作中的行 政 干 预 较 为 普 遍，难 以 有 效 发 挥 市 场 机 制 的
约束作用。
２．退市程序周期长、不彻底，操作性较差。目前的退市程序 比 较 复
杂，退市周期较长，资产重组的预期给许多原本亏损的劣质公司戴上了
光环，使得劣质公司得以苟延残喘、“僵而不死、腐而不朽”，难以对劣质
公司形成足够的威慑和 约 束。这 不 仅 扭 曲 二 级 市 场 定 价 机 制，影 响 一
级市场新股发行定价的合理有效性，弱化证券市场的资产定价功能，而
且使借壳上市式的资产 重 组 大 行 其 道，上 演 一 幕 幕“乌 鸡 变 凤 凰”的 闹
剧。
３．“直接退市制度”未能推出。创业板直接退市制度的缺乏直接 助
长了上市公司重组、炒壳之风盛行，陈 东 征 指 出“创 业 板 直 接 退 市 制 度
的核心，就是不允许重组，不 允 许 借 壳”。我 国 至 今 未 能 推 出 直 接 退 市
制度，并且在深交所２０１１年１１月２８日 推 出 的《关 于 完 善 创 业 板 退 市
制度的方案》中明确规定 创 业 板 公 司 终 止 上 市 以 后 拟 统 一 平 移 至 代 办




利益带来的损失如何进行 补 偿 并 没 有 作 出 专 门 规 定，难 以 有 效 保 护 投






严出，退市制度严格；二是以证券交 易 所 为 主 进 行 退 市 管 理；三 是 在 严
格信息披露的基础上，投 资 者 可 以 对 有 效 的 维 护 自 己 的 合 法 权 益。借




的机会，也让不同风险偏 好 的 投 资 者 有 更 多 的 投 资 选 择。另 一 方 面 创
业板应当加强监 管，实 行 严 格 退 市 制 度，上 市 公 司 一 旦 不 符 合 上 市 标
准，即行退市，防止创业板上 市 公 司 壳 资 源 成 为 炒 作 的 对 象，减 少 内 幕
交易等违规行为的发生。对 于 退 市 程 序 设 计 的 完 善 措 施，可 以 从 以 下
五方面着手：
第一，将退市决定权逐步下放给交易所，充分发挥交易所自 律 监 管
职能，减少退市程序的行 政 干 预。在 证 券 交 易 所 被 赋 予 退 市 处 理 权 限
的前提下，建议修订有关法 律 规 定，消 除 法 律 实 质 性 条 件 的 约 束，淡 化
证监会的行政监督，使证监 会 完 全、彻 底 放 权，将 其 手 中 掌 握 的 退 市 处
理决定权下放给证交所。同 时，证 监 会 依 据 法 律 赋 予 的 监 管 证 券 市 场
的职能，对证交所作出的退市决定进行合规性审核，而非实质性审核。
第二，落实创业板直接退市制度，同时注意减少直接退市对 市 场 的
冲击。一方面，我国创业板市场应当实行直接退市和快速退市，减 少 退
市实践中不必要的中间环 节，优 化 退 市 程 序，缩 短 退 市 时 间，强 化 该 制
度对劣质公司的威慑力和 制 约 力，从 而 真 正 实 现 创 业 板 市 场 的 优 胜 劣
汰；另一方面，应当“多管齐 下”、综 合 治 理，加 强 借 壳 重 组 监 管，严 令 限
制借壳重组，有效遏制市场 的 过 度 投 机 气 氛，维 护 公 平、透 明 和 有 序 的
市场秩序。
第三，明确规定退市后上市公司的责任追究机制，落实投资 者 索 偿
机制，切实有效保 护 中 小 投 资 者 利 益：（１）建 立 退 市 风 险 抵 押 金 制 度。
每年定期地从上市公司利润和高管人员薪酬中按一定比例提取退市风
险抵押金。一旦公司退市，将 退 市 风 险 抵 押 金 补 偿 给 因 公 司 退 市 而 利
益受损的投资者。（２）应当明确退市损失的责任分摊，如果上市公司财
务造假、包装上市甚至恶意退市，其导致的损失应该由控股股东和保 荐
机构、会计师事务所、审计事 务 所、律 师 事 务 所 等 中 介 机 构 承 担 连 带 赔
偿责任，对于未尽职责的保 荐 代 表 人、会 计 师 等，也 要 视 违 规 情 节 予 以
惩戒。（３）在对上市公司和上市中介机构责任明确的前提下，证监会应
积极协调相关部 门 完 善 证 券 市 场 投 资 者 对 相 关 责 任 人 的 诉 讼 追 偿 机
制。以上制度的规定，一方面可以加大对上市公司违规行为的处 罚，提
高上市公司的违法成本；另 一 方 面 可 以 明 确 上 市 公 司 等 各 方 的 法 律 责
任，落实对中小投资者利益的保护。
长期以来，以便利国企改 革 和 融 资 为 主 要 目 标 下 的 证 券 市 场 监 管
框架，缺少一个有效的退市程序，导致证券市场弊病百出。只有建 立 完
善的退市程序，使上市公司 能 进 能 退、有 生 有 死，才 能 有 效 发 挥 证 券 市
场优化资源配置的功能，才能有效地保护投资者的合法利益，才能使 新
生的创业板市场健康的发挥其功效。然而，在当今中国的体制下，制 度
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